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貿易黒字の原因とその調整政策の検討
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1　はじめに
　本稿の目的は，標準的な国際マクロ経済モデルに基づき，日本の貿易黒字の
原因とその調整のための経済政策を検討することにある。
　貿易黒字問題は，主として，貯蓄・投資バランスやアブソープション・アプ
ローチ，弾力性アブローチなどをもとに論じられている（1〕。しかし，貯蓄・投
資バランスないしアブソープション・アプローチと貿易黒字との関係は一般均
衡分析に基づいているが，その一方で，事後的であるとの批判があり，また，
生産物市場のみに焦点を当て允ものといえる。弾力性アプローチに対しても，
為替レートと貿易黒字との関係のみを扱った部分均衡分析にすぎないとの批判
がある。このため，これらのアプローチによって貿易黒字問題を考える場合，
そこから導出されるインプリケーションは隈定的なものにならざるをえないと
いうことができよう。
　これに対して本稿では，R．A，M㎜dellとJ．M．Flemingの国際マクロ経済モ
デルから「貿易収支判別式」を導出し｛2〕，それに依拠して貿易黒字の原因とそ
の削減策を考察する。本稿で導出する「貿易収支判別式」とは，外生的な経済
諾変数の変化と貿易収支の対GD　P比率（名目貿易収支／名目GD　P）の変化と
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の関係を表す汎用式のことである。すなわち，なぜ貿易収支が黒字になるのか，
あるいは赤字になるのかを，各経済変数間の相互作用という点から考えること
を可能にしてくれる式なのである。この判別式は貯蓄・投資バランスに基礎を
置きつつ，そのバランスがいかなる要因によって変化するかを明示するととも
に，為替レートなどの価格効果を内生化している。そして，その式には生産物
市場，貨幣市場，供給サイドのそれぞれの変数が組み込まれているために，そ
こから，これらの変数がいかなる相互作用を通じて貿易収支（正確には貿易収
支の対GD　P比率）に影響を及ぼすかという貿易黒字の原因と，貿易黒字の調
整に及ぼす財政政策・金融政策・供給政策の効果が明らかにされることになる。
　本稿の構成は次のとおりである。まず第2節では，標準的な国際マクロ経済
モデルに基づいて貿易収支判別式を導出し，その意味するところを述べる。第
3節では，貿易収支判別式をもとに，若干の経済資料を用いて日本の貿易黒字
の原因を考察する。さらに第4節では，貿易黒字を削減するために必要とされ
る政策手段はなにかを考えることとする。
　本題に入るまえに，貿易黒字問題についての若干の私見を述べておこう。
　日本市場は閉鎖的であり，それが貿易黒字の原因になっているという議論が
あるが3），これは輸出および輸入のみを取り上げた部分均衡論的な見方にすぎ
ず，妥当性を欠いたものといわざるをえない。貯蓄・投資バランスと貿易収支
との間の一般均衡論的な関係からすれば，かかる議論が的外れであることが容
易に理解できるであろう。市場の閉鎖佳をもたらす要因は除去されるべきであ
るが，それが貯蓄・投資バランスに影響を及ほさないかぎり，貿易黒字の原因
にはなりえないのである。
　本稿における基本的な考えは貯蓄・投資バランスに基づくが，さりとて，各
経済主体の最適な選択の結果が貯蓄と投資とのバランス，すなわち貿易黒字を
生じさせているのだから，それはなんら問題はなく，それゆえに貿易黒字削滅
は必要ないという議論ωには与しない。一例として，貿易黒字と「失業の輸
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出」との関係を取り上げてみよう。マンデルの2国モデルによれば5〕，自国の
財政拡張は自国の景気を刺激するだけでなく，自国の貿易収支の悪化（外国の
貿易収支の改善）を通じて外国の景気をも刺激する効果を持つとされる。また，
自国の金融緩和は自国の景気を刺激するが，自国の貿易収支の改善（外国の貿
易収支の悪化）を通じて外国の景気を後退させる効果を持ち，「近隣窮乏化政
策」となりうることが証明されている。経済企画庁「第5次世界経済モデル」
（推計期閻は1983年一1992年）はかかる政策効果と同様の結果を導出し（6〕，金
融緩和によって貿易収支の黒字化＝「失業の輸出」が生じることがわか乱ま
た，財政の引き締めは自国の景気後退をもたらすものの，為替レートの減価に
伴う貿易収支の改善が財政の引き締めの効果を部分的に相殺する役割を果たし，
外国経済に対して貿易収支の黒字化＝「失業の輸出」を生じさせることが類推
できる。これらから，貿易黒字は「失業の輸出」の大きさを測る一指標である
ということが可能なのである。貿易黒字あるいは「失業の輸出」を生じさせて
しまう経済政策（目下のところ金融緩和と財政再建の組み含わせ）に問題が見
出されるといえる。したがって，国際的な経済の相互依存を前提にした場合に
は，景気刺激を図り，かつ，結果として貿易黒字の削減をもたらすような経済
政策を発動することや，複数の経済政策（財政政策ならびに金融政策）を国内
均衡や対外均衡などの政策目標ごとに割り当てることが求められることにな
る（7）。
2　貿易収支判別式の導出
　スタンダードな国際マクロ経済モデルとして知られている，マンデルとフレ
ミングのモデル（8〕から貿易収支判別式を導き出し，その意味するところを考え
てみよう。基本モデルは次の川式一（5〕式から構成され，変動為替レート制，小
国，不完全資本移動，静学的な為替レート予想，資産効果の捨象を前提として
いる。
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　　　（1）　γ＝D（γ一τづ十WX（’，カ
　　　　　　0〈1）y＿T〈1，　jD、＜0，　jVX＞0，　jVX「y＜0
　　　（2〕〃1・：工（Kづ工。＞0，工，＜0
　　　（3）P・W（’，η十P・F（γ一γ＊）＝0F’＞O
　　　（4）γ二∫（N，K）ア、＞0，派〉0，∂〃W＜0，∂鬼／K〈0
　　　（5）W＝W（W1・，K）W榊＜0，ル〉0
　それぞれの記号は，γ：実質所得・産出量，D：実質国内需要，W：貿易収
支，T：実質家計負担（直接税十社会保障），ま＝2P＊／1・：実質為替レート，2：
邦貨建て名目為替レート，P：自国の物価水準，』〕＊：外国の物価水準，〃：名
目貨幣供給量，工：実質貨幣需要量，F：資本収支，γ：自国利子率，γ＊：外国
利子率，グ：生産関数，w：労働雇用量，K：資本ストック，w：名目賃金率で
ある。
　（1〕式は生産物市場の均衡条件である。国内需要（消費需要）は実質可処分所
得の増加（減少）とともに拡大（縮小）し，限界消費性向は1より小さい。ま
た，国内需要（投資需要）は利子率の低下（上昇）とともに拡大（縮小）する。
貿易収支は実質為替レートの減価（増価）とともに黒字化（赤字化）し（9〕，実
質所得の増加（減少）とともに赤字化（黒字化）する。
　（2）式は貨幣市場の均衡条件である。実質貨幣需要は，実質所得の増加（減
少）および利子率の低下（上昇）につれて拡大（縮小）すると考える。
　（3〕式は国際収支の均衡条件である。変動為替レート制下においては国際収支
（外国為替市場における需給）が均衡するように名目為替レートが変動する。
不完全資本移動のもとでは，自国利子率と外国利子率の均等化すなわち金利裁
定は成立せず，内外金利の格差の拡大とともに資本移動が活発化する。自国利
子率が相対的に上昇（低下）するほど，資本収支は黒字化（赤字化）すること
になる。ただし本稿では，外国利子率は一定であるとする（が＝o）。本来，
外国利子率の動向は外国経済の自国経済に対する影響を知るうえで欠かせない
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経済変数であるが，本稿では特に，国内の経済変数と貿易収支との関係に焦点
を当てるという観点から外国利子率を所与として扱うこととする。
　（4）式は生産関数である。労働と資本に関する限界生産力は正になり，かつ，
それらは逓減すると仮定する。
　15）式は労働需要関数である。いま不完全雇用の状態にあるが，名目賃金率は
硬直的であるとする。労働雇用量は，労働に関する限界生産力と実質賃金率が
一致する水準に決定され，実質賃金率の下落（上昇）とともに増加（減少）す
る。また，資本ストックの増加（減少）は生産性を上昇させて労働雇用量を増
加（減少）させることになる。
　基本モデル（1〕式一（5〕式から貿易収支判別式（正確には貿易収支の対G　D　P比
率の変化に関する判別式）を導出してみよう。独立的な国内需要（独立的な消
費需要や投資需要の変化および財政政策の変化）D，名目貨幣供給量〃，名目
賃金率w資本ストックKなど外生変数の変化が貿易収支にいかなる影響を
及ぼすかを調べることとする。ω式と（3）式の連立式，（2）式，（4〕式，（5）式を全微
分し，〃X＝一ダを考慮して〃41），〃d凪〃dW，〃狐を求め，当初W
＝F＝0として整理すれば，貿易収支判別式は，
　　　　　D　ω　　　　T　〃＞　　　（6）ア丁■Dγ一・丁丁ミ
　　　　　　　　　1－DアーT　〃　6W　　　　　1　K肌　　　　　　　　　η・（1・、）［〃W＋肌切丁アT］
として導き出される⑩。
（6）式を用いることの利点は，第一に，経済変数を「比率」という形で提示す
ることによって簡単化した説明が可能になること，第二に，貯蓄・投資バラン
スを基礎にしつつ，そのバランスがいかなる要因によって変化するかが明示で
きること，第三に，実質為替レートなどの価格効果を内生化していることに求
められるであろう。
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（6〕式から，貿易収支判別式の基本構造として次の8点が指摘され，貿易収支
に対して生産物市場，貨幣市場，供給サイドそれぞれの変数がいかなる相互作
用を通じて影響を及ぼすかが明らかにされることになる。
　①この式の右辺が左辺より大きくなれば貿易収支は黒字化し（貿易黒字の対
G　D　P比率が高くなる），逆に，左辺が右辺より大きくなれば貿易収支は赤字
化する（貿易黒字の対G　D　P比率が低くなる）という関係が成り立つ。
②左辺は国内需要の項目に当たる。第一項は外生的な内需寄与度を表し，そ
れが高いほど輸入の拡大が生じ，貿易収支は赤字化する（貿易黒字の対G　D　P
比率が低くなり，実質所得の増加にも寄与する）。第二項は家計の負担（直接
税十社会保障）と国内需要との関係を表し，家計の負担が減少するほど輸入が
増加し，貿易収支は赤字化する（貿易黒字の対G　D　P比率が低くなり，実質所
得は増加する）。また，限界消費性向（ル．丁＝o）が高いほど，家計負担の変化
が貿易収支に及ぼす影響を大きくする。
　③名目貨幣供給量（マネー・サプライ）の増加率が高いほど実質為替レート
が減価し，貿易収支は黒字化する（貿易黒字の対GD　P比率が高くなり，実質
所得の増加も生じる）。
　④名目賃金率の上昇率が高いほど実質為替レートの増価（価格競争カの低
下）が生じ，貿易収支は赤字化する（貿易黒字の対G　D　P比率が低くなり，同
時に，実質所得を減少させる効果を持つ）。
⑤資本ストックの増加率が高いほど，また，資本の生産性が高いほど，実質
為替レートの減価（価格競争力の上昇）が生じ，貿易収支は黒字化する（貿易
黒字の対G　D　P比率が高くなり，同時に，実質所得は増加する）。さらに，資
本係数（資本一産出比率）が大きいほど，資本ストックの増加や資本の生産佳
の上昇が貿易収支に及ぼす影響が大きくなる。
⑥限界貯蓄性向（1－1）卜丁＝∫）が高いほど，名目貨幣供給量の増加，資本ス
トックの増加，資本の生産性の上昇に伴う貿易収支の黒字化（貿易黒字の対G
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D　P比率の上昇）の幅が大きくなる。また，名目賃金率の上昇に対して，貿易
収支の赤字化（貿易黒字の対GD　P比率の低下）の幅が大きくなるζともわか
る。さらに，外生的な内需寄与度の上昇や家計の負担の減少に対しては，貿易
収支の赤字化（貿易黒字の対GD　P比率の低下）の幅を小さくするように作用
する。限界貯蓄性向が高いほど，国民所得の増加に対して，貯蓄を通じた所得
循環からの漏れが大きくなり，貿易収支の黒字化の幅が大きくなる，あるいは
貿易収支の赤字化の幅が小さくなる。限界貯蓄性向が高い（低い）ほど，貿易
収支は黒字化（赤字化）する傾向にあるということがわかる。
　　　　　　　　　　　　　　　　γ　⑦貨幣需要の所得弾力性（η＝Lゾτ）が大き、いほど，外生的な内需寄与度
の上昇や家計の負担の減少に対して，貿易収支の赤字化（貿易黒字の対G　D　P
比率の低下）の幅が大きくなる。貨幣需要の所得弾力性が大きいほど，実質所
得の増加に対して，貨幣市場を均衡させるための利子率の上昇幅は大きくなり，
国際収支の赤字や実質為替レートの増価の幅も大きくなる。したがって，貿易
収支の赤字化（貿易黒字の対GD　P比率の低下）の幅を大きくしてしまうので
ある。また，名目貨幣供給量の増加，資本ストックの増加，資本の生産性の上
昇が生じた場合，貿易収支の黒字化（貿易黒字の対G　D　P比率の上昇）の幅は
小さくなる。そして，名目賃金率の上昇に対しては，貿易収支の赤字化（貿易
黒字の対G　D　P比率の低下）の幅が小さくなることがわかる。これは，貨幣需
要の所得弾力性が大きいほど，所得拡張（縮小）効果が小さくなり（具体的に
は実質貨幣供給量の変化に伴う〃曲線の水平方向へのシフト幅が小さくなる
ことを意味する），それゆえに，実質為替レートーの減価（増価）の幅ζ貿易収
支の黒字化（赤字化）の幅が小さくなるという理菌による。
　　　　　　　　　　　　　　1〕　〃　　　　　　　　　〃〕　⑧総供給の価格弾力性（ε＝了勺アAs，ここで■アAsは総供給曲線の
勾配を意味する）が高い場合，すなわち総供給曲線の勾配が緩やかな場合，外
生的な内需寄与度の上昇や家計の負担の減少に伴う貿易収支の赤字化（貿易黒
字の斌GD　P比率の低下）の幅が小さくなる。これは，内需拡大に伴う物価の
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上昇が低く抑えられ，自国財の価格競争力の低下（実質為替レートの増価）が
抑制されることによる。また，名目貨幣供給量の増加に対して，貿易収支の黒
字化（貿易黒字の対G　D　P比率の上昇）の幅は大きくなる。これも，金融緩和
に伴う物価の上昇が低く抑えられ，自国財の価格競争力の低下が抑制されると
いう理由による。名目賃金率の上昇に対して，貿易収支の赤字化（貿易黒字の
対G　D　P比率の低下）の幅は大きくなる。総供給の価格弾力性が高いほど，名
目賃金率の上昇が物価の上昇に反映される割合が高くなり（極端なケースとし
て水平な総僕給曲線のもとで，名目賃金率が上昇した場合，実質賃金率を一定
に保つために，それと同率で物価の上昇が生じることになる），自国財の価格
競争力の低下が増幅されてしまうためである。資本ストックの増加に対して，
貿易収支の黒字化（貿易黒字の対GD　P比率の上昇）の幅は小さくなる。総供
給の価格弾力性が高くなるにつれて，供給サイドの変数が経済に及ぼす影響が
小さくなることを反映している。
3　貿易黒字の原因
　次に貿易収支判別式に基づき，若干の経済資料を用いて貿易黒字の原因を考
えることにしよう（1力。表1は貿易収支判別式に対応した経済変数の変化を示し
たものである。
　はじめに，表1に提示された経済変数を説明しておこう。
・W／γ（＝P・帆／P・めは貿易収支の対G　D　P比率を表している。
　1）　ω・一7・丁は外生的な内需寄与度を表丸外生的な内需寄与度という場含消
費支出のなかに外生的な部分が存在することや民間投資支出のなかに利子率の
変化に伴う内生的な部分が存在することを考慮しなければならないが，ここで
は，それを住宅投資を除く民聞投資支出の寄与度と政府支出の寄与度の和とし
て捉えることとする。これは，民聞投資支出のうち住宅投資の利子弾力性は高
いが，設備投資は利子率に対して非弾力的であるという，1997年版『経済自
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書』の分析に基づくものである。
・む（二D、一。）は本来，限界消費性向であるが，ここでは近似的に家計の平均消
費性向に置き換えて提示している。ただし，消費関数の理論にしたがえば，一
般に平均消費性向＞限界消費性向という関係にあるから，過大に評価されてい
る部分がある（ちなみに，先述の経済企画庁「第5次世界経済モデル」では総
需要の所得弾力性をO．71と推計している）。
　γ　6T・了・rrは家計の租税（直接税）負担および社会保障負担の寄与度を表して
いる。
・伽〃はマネー・サプライの変化率であり，拠十α）の変化率を用いている。
・dWWは名目賃金率の上昇率を表し，製造業における名目賃金指数を用い
る。
・＾ル十五は資本の生産性を表すが，ここでは明示的に取り上げていない。た
だし，名目賃金指数と労働生産性（資本ストックや技術水準などの変化が反映
されていることを考慮する）を加味した「単位労働コスト」という指標を用い
てそのなかで暗黙的に扱うこととする。
・孤／κは製造業における実質粗資本ストックの増加率である。
・K汀は資本係数（資本一産出比率）であり，それを製造業の実質粗資本ス
トック■製造業の実質国内総生産として捉える。
・∫（＝1－Dγ一丁）は限界貯蓄性向であるが，ここでは近似的に家計の平均貯蓄
性向（家計貯蓄率）によって代替している。ただし，貯蓄関数の理論によれば，
一般に平均貯蓄性向＜限界貯蓄性向という関係が成り立つから，過小に評価さ
れている部分があるといえる。
・ηは貨幣需要の所得弾力性であり，1997年版『経済白書』における捷計結果
（1975年第I四半期一1996年第1V四半期）を利用している。
・εは総供給の価格弾力性を表し，ここでは参考までに，経済企画庁「第3次
世界経済モデル」（推計期聞は1975年一1984年）および「第4次世界経済モデ
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表1貿易収支判別式における経済変数の変化
亙x一 　　11）　dD
一1　一γ　D ［
T　4T一　．　一 4〃■ dw■ dx■
γ
??
民聞 公的 γ　T 〃 W K γ ∫ η
19853．4 十1．5 十2．O 一〇．5 幽．4 十〇．9 十8．4 十2．5 十7，22．0215I6
19864、ユ 十ユ．3 十C．5 十〇．8 84．4十1，0 十8．7 十3．5 十5，6 2．1715．6
19873，3 十1．3 十〇．8 十〇、5 86．2十1，2 十10，4 十1．4 十5．0 2．1813．8
19882．7 十3．4 十2．9 十0．5 87．O十〇．8 十ユ1．2 十ユ．8 十6，1 2．1413．0
19892．2 十2．7 十2．5 十0．2 87．1十1．o 十9．9 十6．5 十7142．1512．9
ユ9901，8 十2．3 十1．8 十〇．5 87，9十2．7 十11．7 十5．2 十7．7 2．1712．1
19912，2 十1．9 十1．5 十C．4 86．8十1，5 十3．6 十6．9 十8．2 1．582．2313．2
1992．8 一〇．4 一1．6 十1．2 86．9十C．3 十〇、6 十4．6 十5．7 2．3913I1
19932．9 一〇．6 一2．C 十1，4 86．6一C．2 十1．1 十2，5 十3，7 2．5813，4
19942．5 一〇．6 一ユ、2 十〇．6 86．7一〇．3 十2．1 十1．9 十2．9 2．6713．3
19952．ユ 十ユ．2 十〇．9 十0．3 86．9十〇．4 十3．2 十2，3 十2．2 2．6213．1
ユ9961．3 十2．O 十〇．9 十1．1 十3．3 十1．5
（注）
・資本係数（κ川と貨幣需要の所得弾力性（η）以外の数値は％表示邊
・外生的な内需寄与度は住宅投資を除く民間投資支出の寄与度と政府支出の寄与度の和官
　「民間」は住宅投資を除く民間投資支出の寄与度を，「公的」は政府支出の寄与度を表す。
　○は隈界消費性向（三家計消費性向）×100鉋
・Tは家計の租税（直接税〕負担と社会保障負担を加えた数値。
　マネー・サプライ（〃増加率は必十CD。
・名目賃金率（吻上昇率は製造業における名目賃金指数。
・実質粗資本ストック（幻増加率は製造業に関するものむκ／ト製造業の実質粗資本ストック／製
　造業の実質国内総生産。
・3は限界貯蓄性向（≒家計貯蓄率）×1oo。
　ηの推定期聞は1975年第I四半期一ユ996隼第W四半期（1997隼版『縫済白書』）。
・実質値や指数の墓準年次は1990年。
出所：経済企画庁個民経済計算j幡済自割，日本銀行r経済統計年報j咽際比較統計」。
ル」（推計期間は1979年一1988年）における総供給曲線の勾配の推計結果を取
り上げることとするω。
　表1をもとに，貿易黒字の対G　D　P比率の変化とその要因を考えることにし
よう。
　まず，1980年代後半（1985年から「バブル経済」崩壊以前の1990年まで）を
取り上げる。ここで，とりわけ注目すべきことは，外生的な内需の寄与度と貿
易黒字の対GD　P比率との連動である蝸。外生的な内需寄与度が高いほど，貿
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易黒字の対GD　P比率は低下する傾向にあることが読み取れる。つまり，貿易
収支の対G　D　P比率の大きさは生産物市場に強く依存するという関係が導出さ
れることになる。外生的な内需寄与度のうち，「バブル経済」の影響を受けて
民聞投資支出（住宅投資を除く）の寄与度が大きかったことがわかる。家計の
負担がプラスであることと，限界消費性向（≒家計の平均消費性向）が上昇し
ていることから，それらは貿易黒字の対G　D　P比率を高めるように作用するが，
外生的な内需寄与度がそれらを相殺して余りあるほど大きかったと推測するこ
とができよう。
　このように，外生的な内需寄与度と貿易黒字の対G　D　P比率との閻に強い相
関関係が存在することは，名目貨幣供給量の増加率，名目賃金率の上昇率，資
本ストックの増加率など，貿易収支判別式の右辺の動きを見ることによっても
説明することができる。1980年代後半の名目貨幣供給量は，急激な円高に対す
る政策手段として高い伸び率を示し，これは貿易黒字の対G　D　P比率を上昇さ
せる要因になりうる。また，名目賃金率は上昇しているものの，資本ストック
の増加や生産性の上昇によって，それはかなり相殺されていると考えられる。
事実，名目賃金率の上昇率と労働生産性の上昇率を加味した「単位労働コス
ト」（日本銀行『国際比較年靭を参照）を見ると，1980年代後半のそれは低
下していることがわかり，これも貿易黒字の対GD　P比率を上昇させる要因に
なりうるのである。これらから，貿易収支判別式の右辺の動きは，いずれも貿
易黒字の対GD　P比率を高めるように作用している。それにもかかわらず，貿
易黒字の対G　D　P比率が低下傾向にあるという事実は，それが外生的な内需寄
与度の動きと強い相関関係にあることを裏付けることになろう。この時期の貿
易収支の対GD　P比率を見るかぎり，貿易収支は赤字化しつつあったわけであ
るが，左辺の貿易収支の赤字化要因（外生的な内需寄与度の上昇）が，右辺の
貿易収支の黒字化要因（名目貨幣供給量の増加や単位労働コストの低下）を打
ち消すのに充分であったということができる。
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　ところで，貿易収支判別式の右辺の係数に相当する部分からはどのようなこ
とがいえるであろうか。1997年版『経済白書』によれば，貨幣需要の所得弾力
性は長期にわたってほぼ安定していることが明らかにされている。それに対し
て，限界貯蓄性向（≒家計貯蓄率）は「バブル経済」に伴う消費拡大を背景に
低下傾向にあり，この動きも貿易黒字の対GD　P比率を低下させるように作用
しているといえる。1985年や1986年の貿易黒字の対G　D　P比率は高い値を示し
ているが，これは限界貯蓄性向が高い値をとっていることと相関していると考
えられる。このことは，限界貯蓄佳向以外の変数がこの2年聞ほぼ同じように
推移していることからうかがいしることができよう　（急激な円高に伴う「∫
カーブ効果」の作用も考えられるが，それをアブソープション・アプローチか
ら見れば，円高が自国通貨で測った内需を縮小させて貯蓄を増加させる効果を
持ち，隈界貯蓄性向を高めるように作用しているとみなされる）。このように，
限界貯蓄性向の低下も貿易収支の赤字化要因（貿易収支判別式で見れば左辺＞
右辺）として挙げることができるであろう。
　引き続き，1990年代前半（特に「バプル経済」崩壊期の1991年～1993年）の
変化を見てみよう。ここでも，外生的な内需寄与度と貿易黒字の対G　D　P比率
との相関関係の強さが示されている。「バブル経済」の崩壊に伴う外生的な内
需寄与度とりわけ民聞投資支出（住宅投資を除く）の寄与度が弱含みになるに
つれて，貿易黒字の対G　D　P比率は反転して上昇していることがわかる。また，
ユ993年を除けば，家計負担の寄与度はプラスであり，これも貿易黒字の対G　D
P比率を上昇させる要因になっている。外生的な内需寄与度が低下している時
期の右辺を見れば，名目貨幣供給量の増加率が鈍化していること，資本ストッ
クの増加率も鈍化していることが読み取れる。また，労働生産性の上昇が名目
賃金率の上昇を補いきれずに，「単位労働コスト」（前掲の『国際比較年報』を
参照）が上昇していることもわかる。これらはいずれも貿易黒字の対GD　P比
率を大幅に上昇させるだけの要因とはなりえないであろう。このような状況に
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もかかわらず，貿易黒字の対GD　P比率が上昇に転じている背景には，外生的
な内需寄与度が弱含みに捷移していることがあると考えられる。それが大きく
低下したことによって，貿易収支判別式は左辺く右辺の状態にあったと思われ
る。そして，この時期に「バブル経済」崩壊の影響を受けて，それまで低下傾
向にあった限界貯蓄性向（≒家計貯蓄率）がわずかながら上昇していることも，
貿易収支判別式において左辺く右辺の状態を引き起こす一要因となり，貿易黒
字の対G　D　P比率を上昇させる効果をもたらしたとみることができる。
　最近（1994隼以降）の動向を見ると，貿易黒字の対GD　P比率は低下傾向に
ある。この要困として，外生的な内需寄与度が再び上昇に転じていることが挙
げられる。ただし，・ここ数年の外生的な内需寄与度の上昇は，公的需要の拡大
に依存する割合が大きくなりつつあることが読み取れる。つまり，日本経済は
極度に財政に依存していることがわかる。また，最近の貿易黒字の対G　D　P比
率が低下傾向にあることは，貿易収支判別式の右辺における供給サイドの動き
とも違動していると考えられる。例えば，1996年版および1997年版『通商白書
（総論）』では，日本企業の海外展開（対外直接投資）の拡大に伴う輸出誘発
効果が弱まり，逆輸入の効果のほうが強くなりつつあること（したがって日本
企業の海外展開の拡大は貿易黒字の対GDP比率を低下させる要因になりつつ
あること），そして，このことは国内生産や雇用にマイナスの影響を及ぼしつ
つあることを指摘している。！994年の貿易黒字の対G　D　P比率の動きはこの状
況を端的に表している。外生的な内需寄与度はマイナスであり，民間投資支出
の寄与度が伸び脳んでいることは，対外直接投資の拡大と関連しているといえ
る・（この相関についてはユ997隼版『通蘭白書（総論）』においても取り上げら
れている）。この点からすれば，貿易黒字の対GDP比率は上昇するはずであ
る。しかし実際には，その比率は低下していることがわかる。これは，右辺に
おける供給サイドの動き，すなわち資本ストックの伸び率の落ち込み（ないし
対外直接投資の拡大）uの影響を受けていることが考えられうる（その他に，減
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税に伴う家計負担の減少による部分も存在する）。1995年からユ996年にかけて
貿易黒字の対GD　P比率が大幅に低下していることも，外生的な内需寄与度の
上昇のほかに，このような右辺における供給サイドの動きと関連していると考
えられる。
　表1では，貿易収支判別式の右辺の係数に含まれる総供給の価格弾力性
（ε）を取り上げていないが，日本経済に関して，この値はかなり大きいと考
えることができよう（その理由は次節において説明する）。すなわち，総供給
曲線の勾配がかなり小さいことが想定され乱この点について，経済企画庁
「第3次世界経済モデル」における総供給曲線の短期の勾配は0．05，長期のそ
れは0，32であり，同じく「第4次世界経済モデル」における総供給曲線の短期
の勾配は0．15，長期のそれは3．02である。ここでは，短期の総供給曲線が考察
対象になるが，それらの値を見れば，総供給曲線の勾配は小さく，したがって
総供給の価格弾力性が大きくなることがわかるであろう。言い換えれば，物価
がかなり硬直化しているということになる。総供給の価格弾力性だけを見れば，
それは右辺の係数部分を大きくする働きをする。貿易収支判別式から，総供給
の価格弾カ性が高い場含，貿易黒字の対G　D　P比率に対して，外生的な内需寄
与度の上昇や家計負担の減少の効果が小さくなること，名目貨幣供給量の増加
や名目賃金率の上昇の効果が大きくなること，資本ストックの変化の効果が小
さくなることがいえるo
　しかし，いままでの議論から，名目貨幣供給量，名目賃金率が貿易黒字の対
GD　P比率に大きな影響を及ぼさなかったのは，眼界貯蓄性向（≒家計貯蓄
率）の低下によって係数部分が低下してしまったことによるものと考えられる。
それから，資本ストックの増加が貿易黒字の対G　D　P比率に大きな影響を与え
なかったのは（1994年以前），総供給の価格弾力性の高さと限界貯蓄性向の低
下という両面からもたらされているといえる。総供給の価格弾力性が高いにも
かかわらず，貿易黒字の対GD　P比率が外生的な内需寄与度に依存して変化し
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ているのはかかる理由による。ただし，趨勢的に総供給曲線の勾配は上昇しつ
つあり，それに応じて総供給の価格弾力性は低下しつつあるということができ
る（詳細は次節において説明する）。総供給の価格弾力性の低下は，貿易収支
に及ぼす供給サイドの影響を大きくするように作用している（1994年以降）。
　表1における経済変数の変化から，貿易黒字の対G　D　P比率は需要サイードに
強く依存して決まるということができる。貿易黒字の対G　D　P比率は主として
外生的な内需寄与度に依存していることが示され，この意昧では，内需の拡
大・縮小が貿易黒字を左右することが裏付けられたことになる。ただし，最近
の動向として，供給サイドの変化が貿易黒字の対G　D　P比率に強い影響を及ほ
しはじめたことに注目すべきであろう。
4　貿易黒字削減策はなにか
　これまで表1をもとに，貿易黒字の対G　D　P比率と貿易収支判別式における
経済変数との関係を考察してきたが，ここでは貿易黒字を削減するための政策
手段を考えてみるω。
　貿易収支判別式からすれば，貿易黒字を削減するためには外生的な内需寄与
度を高めることが有効な手段になる。例えば，政府支出の増加や家計負担の軽
減（減税）などが想定される鉋しかし，財政再建という制約のもとで，これら
の拡張的な財政政策を発動することはかなり難しいといえよう。
　それゆえ，財政再建という制約を前提として，外生的な内需寄与度を高める
には，拡張的な財政政策に代わる政策手段を考えなければならない。本稿では，
外生的な内需寄与度を高めるため政策手段として，規制緩和を推進することが
宥効であると考える。以下ではその理由を論じてみる。
　まず，なぜ物価の硬直性が生じてしまうのか，あるいは，なぜ需要（とりわ
け財政）依存型の経済運営が強いられるのか，を考えることが有益であろう。
この問題は各種の規制の存在と関係している。規制は，競争力のない低生産性
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部門の保護を目的としているために，当該部門が価格を高めに設定することを
許容し，かつ，その横並び主義的発想は価格の硬直化を引き起こすことになる。
例えば，経済企画庁『物価レポート』では，規制対象品目を取り上げて，輸入
価格と国内価格との比較を行い，円高によって輸入価格が下落しているにもか
かわらず，国内価格はほぼ一定に保たれていることを明らかにしている。規制
は内外価格差を拡大させうる一因になっているわけである。また，1994年版
丁経済白書』は，1990年の日本の付加価値のうち規制と関違する産業のそれが，
4ユ．8％を占めていることを明らかにしている。アメリカの6．6％と比較すれば，
日本がいかに規制大国であるかがわかるであろう。規制大国ほどマクロの物価
も硬直化するとみなされ（総供給曲線が水平に描かれることを想定する），そ
の場合，経済の規模は需要サイドから決定されることになる。つまり，規制大
国ほど，財政・金融などの総需要管理政策に依存する経済運営を強いられ，結
果として，財政収支の悪化と「大きな政府」（あるいは極度に財政に依存した
経済）に陥ってしまうのである。
　1997年における貿易黒字が再び拡大しつつあることが指摘されているが，こ
れは，財政依存型経済からの脱却，すなわち財政再建に伴う公的需要の縮小や
家計の負担の増加による部分が大きいということができる・公的需要の縮小に
よる外生的な内需寄与度の低下や家計負翅の増加が，貿易黒字の対G　D　P比率
を高めるように作用している。財政再建は，景気の減速と同時に，貿易黒字の
対G　D　P比率の上昇を引き起こすことになる。景気の滅速を阻止するには，財
政再建に伴う需要の滅退を相殺するような政策を発動することが求められてい
る。規制緩和は，かかる目的を達成するのに有効な手段である。財政再建に伴
う公的需要の縮小や消費の縮小を，規制緩和に伴う新たな民問需要の拡大に
よって打ち消すことができると考えられるからである。そして，規制を残存さ
せたままで，財政再建を行った場合，物価が硬直化しているもとで（水平な総
供給曲線のもとで），需要の削滅を図ることになるから，景気に対するマイナ
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スの影響が大きくなってしまうことに注意すべきである。また，財政再建と同
時に規制緩和を実行することは，「小さな政府」を実現して民問経済活動の自
由度を高めるという点から当然のことであるといえる。外生的な内需寄与度を
高めに維持しようとすれば，財政再建と規制緩和のポリシー・ミックスを行う
ことが求められるわけである。このポリシー・ミックスは，景気の牽引の役割
を公的部門から民間部門へと譲り渡すことになる。
　規制の問題として，それが産業空洞化の一因となりうることも挙げられるで
あろ，う。ここでいう「産業空洞化」とは，規制によって低生産性部門が温存し
てしまい，その結果として高生産性部門の成長が抑制され，構造転換が進展し
ないということを意味している。上述の内外価格差あるいは高コスト構造の発
生や価格の硬直化は，規制に伴う構造転換の遅れに起因すると考えることがで
きる。しかし，1994年以降に見られた貿易黒字の対G　D　P比率の低下は，供給
サイドの変化が経済に影響を及ぼしはじめたことを意昧している。これは「価
格破壌」現象に象徴されるように，供給が価格の変化に反応しはじめたこと
（総供給曲線の勾配が上昇しはじめたこと），あるいは日本企業が「メガ・コ
ンペティション」に突入したことを表すものである。日本企業の海外展開の拡
大によって，消費財を申心に逆輸入が急増して資本財（高生産性部門）を中心
とした輸出誘発効果を上回るほどの効果を持ち，貿易黒字の対G　D　P比率を低
下させているのである。そして，このことは，国内生産および雇用にマイナス
の影響を与えている。高生産僅部門への構造転換が進展していれば，日本企業
の海外展開の拡大が逆輸入を急増させたとしても，全体として国内生産と雇用
にマイナスに作用することはないであろう。しかし，規制の存在が構造転換を
遅れさせ，高生産性部門の成長を抑制しているところに，今日の産業空洞化の
問題が見出せる。特に，最近（ユ996年）の貿易黒字の対GDP比率の大幅な低
下から，産業空洞化の進行が危倶されるのである⑮。したがって，競争原理の
導入に伴う資源配分の効率化（供給構造の伸縮化）を通じて構造転換を促し，
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経済全体の生産性を上昇させるという点から規制緩和の推進が求められている
といえる。
　国際的に企業活動が活発化するにつれて規制緩和を推進し，民閻経済活動の
自由度を高めていくことは必然的なことである。また，「小さな政府」を実現
するという点から，財政再建と規制緩和が同時に進められることは必然的な流
れである。需要サイドでは，このポリシー・ミックスを行うによって，外生的
な内需寄与度が高めに維持されることになる。供給サイドを見れば，第一に，
規制緩和は，市場に競争圧力を加え，価格メカニズムが機能するような市場構
造をもたらし，その結果として，総供給の価格弾力性を低下（総供給曲線の勾
配を上昇）させ，供絵サイドが経済に及ぼす影響を大きくするであろう。第二
に，それは，価格メカニズムを機能させて資源配分の効率化と構造転換を促し，
経済全体として生産性を上昇させる（総供絵曲線をシフトさせる）働きをする
であろう。
　これらを（6）式の貿易収支判別式に当てはめてみる。左辺では，財政再建に伴
う内需寄与度の低下や家計負損の増加が，規制緩和に伴う新たな民聞需要の拡
大によって相殺され，外生的な内需寄与度を高めに維持することを可能にする。
右辺では，規制緩和によって価格の伸縮化（したがって供給構造の伸縮化）が
もたらされ，総供給の価格弾力性を低めて資本ストックの変化など供給サイド
が経済に及ぼす影響をより大きくするとともに，構造転換を通じて供給サイド
を刺激することになる。需要サイドでは，外生的な内需寄与度を高めて貿易黒
字を削減するための政策（対外均衡調整政策）として，供給サイドでは，構造
転換を促して持続的な経済成長および完全雇用を達成するための政策（国内均
衡調整政策）として機能するということができる。ただし，貿易黒字の対G　D
P比率が低下するのは，16〕式において左辺〉右辺が成り立つときであることに
注意する必要がある。規制緩和そのものは，短期的に見れば需要サイドを刺激
し，貿易黒字の削減に有効となりえるが，長期的に見れば供給サイドを刺激し，
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むしろそれを拡大させる可能性がある㈹。したがって，規制緩和（それに伴う
高生産性部門や新規部門への構造転換）を契機として，持続的に内需（高生産
性部門や新規部門における投資需要）を喚起することが，長期的な貿易黒字削
減の条件として求められているのである。
　さらに，規制緩和に伴う失業の増加や経済の非効率化などの負の効果が懸念
されるが，先述のように，規制の存在が価格メカニズムを機能させない場合
（総供給曲線が水平に描かれる場合），不況下では規制それ自体がより大きな
失業の原因となりうることを考えなければならない。規制緩和に伴う構造転換
の過程で生じるであろう負の効果は，価格調整機能（価格の伸縮化）がもたら
す正の効果によって滅殺されると考えられるのである。
　規制緩和は需要と供給の相互作用に基づいた経済構造を構築するのに効果的
であると考えられる。この点に関して，規制緩和の経済効果に関する経済企画
庁の試算結果を述べておこう。規制緩和が個人消費や設備投資など需要サイド
に及ぼす影響について，1990年度一95年度平均で7兆2820円の需要拡大が生じ，
それは名目G　D　P比で1．55％に相当するとしている。また，消費者が節約でき
た支出額（消費者メリット）は，同じく年度平均で4兆6210円になり，名目G
D　P比で0，98％としている。物価への影響については，消費者物価を！．14％程
度引き下げたと試算している。この他に，1997年版『経済白書』は，規制緩和
（金融，情報通信，運輸，流通，エネルギー，土地・住宅，医療・福祉，雇
用・労働の8分野）などの経済構造改革のマクロ効果を試算し，それが生産性
の上昇と内需拡大に寄与することを明らかにしている。実質G　D　P成長率は
1998年度～2003年度の6年間に平均で0．9％ほど上昇すること，2003年度の実
質G　D　Pは経済構造改革が行われなかった場合に比べて5．8％ほど高くなるこ
とを示している。このうち，内需は同じ期聞に年平均でL1％ほど拡大すると
いう結果を導出している。また，消費者物価は6年間に平均でL2％ほど下落
すること，2003年度の消費者物価は経済構造改革が行われなかった場合に比べ
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て7．2％ほど下落することを示している。そして，経済構造改革は，失業率を
わずかながら上昇させるものの，雇用・労働分野の規制綾和を行うことによっ
て労働力需給調整機能が強化され，失業の増大をほぼ相殺することができると
いう結果も提示している。規制緩和が需給両サイドを刺激し，内需の拡大（外
生的な内需寄与度の上昇）と内外価格差あるいは高コストの是正に有効となり
えることは，このような計量分析からも支持されている。
　ただし，規制緩和は万能ではなく，それゆえ，政府の市場介入の必要性を完
全に否定するものでないことを付言しておきたい。規制緩和は競争を通じて経
済の「効率」を高めることにつながるが，他方で，所得再分配などの経済の
「公正」という問題に対しては政府による市場介入が必要とされているからで
ある。経済がグローバル化するとともに，競争を促進し，経済の「効率」を追
求することを目的とした規制緩和の推進は必然的な流れであり，このような潮
流のなかで，政府には，いかにして経済の「公正」を達成するか，そして，い
かにして経済の「効率」と「公正」を両立させるか，という役割が課せられる
ことになる鮒。
5　おわりに
　本稿では，国際マクロ経済モデルに基づき貿易収支判別式を導出し，それに
依拠して日本の貿易黒字の原因およびその調整のための政策手段を考察した。
そこから得られた結論は以下の（I）一（1V）のように要約される。
　（I）外生的な内需寄与度と貿易収支の対G　D　P比率との問には強い相関関係
が成立すると考えられる。すなわち，「バブル経済」期における外生的な内需
寄与度の上昇は，貿易黒字の対GDP比率を低下させ，「バブル経済」崩壊に
伴う外生的な内需寄与度の低迷は，貿易黒字の対G　D　P比率を上昇させるよう
に作用している。
　（n）名目貨幣供給量や名目賃金率（単位労働コスト）の変化が貿易収支に及
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ぼす効果は小さいと考えられる。「バブル経済」期において名目貨幣供給量の
増加や単位労働コストの低下が見られたが，それらは限界貯蓄性向（≒家計貯
蓄率）の低下によって打ち消され，「バブル経済」崩壊以後の限界貯蓄性向
（≒家計貯蓄率）の上昇は名目貨幣僕給量の増加や単位労働コストの上昇が弱
含みに推移したことによって相殺されたといえる。
　（皿）ここ数年の動向のうちで注目すべきことは，経済のグローバル化ととも
に供給構造が伸縮化し，価格の硬直化の是正が見られつつあることである。そ
れに応じて総供給の価格弾力性は低下傾向にあるとみなされ，資本ストックや
生産性など供給サイドの変化が貿易収支に及ぼす影響が大きくなりつつあると
いうことができる。
　（w）国際的な経済の相互依存のもとで，貿易黒字は「失業の輸出」の大きさ
を測る一指標となり，それゆえに景気を刺激し，結果として貿易黒字を縮小さ
せる政策，すなわち外生的な内需寄与度を高める政策を発動することが必要に
なってくる。拡張的な財政政策は選択肢の一つであるが，財政再建という制約
を考慮すれば，一時的な効果しか期待できない。景気を刺激し，貿易黒字を削
減する政策手段として規制緩和が有効となりえるであろう。規制緩和によって
需給両サイドを刺激し，持続的に内需拡大を図ることが，景気刺激と貿易黒字
削滅に有効であるといえる。
　本稿は日本経済政策学会全国大会（1998年5月24日，大阪学院大学）におけ
る研究報告に基づくものである。討論者の松永宣明神戸大学教授をはじめ，座
長の丸尾直美慶応義塾大学教授，フロアの丹羽春喜大阪学院大学教授から，有
益でかつ示唆に富んだコメントをいただいた。また，初期の草稿の段階におい
て，小島清一橋大学名誉教授からも貴重なコメントをいただいた。記して感謝
申し上げたい。
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注
o〕日本の貿易黒字間題を扱った文献は数多くあるが，それらは貯蓄・投資バランスなどの既存の
　アプローチに依拠している。これに対して本稿の意図は，既存のアブローチに墓礎を置きつつ，
　それを発展させて貿易黒字問題を考えることにある鉋
12〕　τ貿易収支判別武」という概念は，松永嘉夫『日本貿易論」有斐閣，ユ993隼に墓づくものであ
　る。松永教授の判別式はケインズ型の「外国貿易桑数」から導出され、それは，
　　　　　　3〃≧一dx　　　　　く伽
　として示される。それぞれの記号は，d∫：投資支出（1）の変化分，4x：輸出（ガの変化分，∫：
　限界貯蓄性向，伽：隈界輸入性向である。この式の右辺が左辺より大きくなれば貿易収支は黒字
　化し，逆に，左辺が右辺より大きくなれば貿易収支は赤字化するという関係が成立する。松永教
　授の判別式と本稿の判別式との関係については，横山将義「貿易黒字とその調整政策一貿易収
　支辛1」別式の再検討とその一般化一」擬営情報学部論集」（中部大学）第12巻第1・2含併号，
　ユ998年3月，pp．47－63を参照されたい竈
13〕かかる議論は，日本の貿易黒字を縮小させるには，輸入自主拡大（Volmtary　lmports　Eエpan・
　SlOn）を通じて日本市場の開放を要求することが有効であるという考え方と関係している。例え
　ば，Bergsten，C．F．and　M．Nolmd，地‘㎝む吻肋1）ψ粥㎜ε∫P＝σ榊姥d∫刎邊∫J砂肋＆閉㎜北oψ叱’、
　Institute　for　Intemationa1E㏄nomics，1993（佐藤英夫訳『日米衝突は回避できるか」ダイヤモン
　ド社，1994年〕やTyson．LDIA．．W肋㌔肋5伽刑gW伽〃＝丁榊d｛C柳励初肋ψ一τ彦励伽1o砂励d鮒
　伽楓1nstitute　forエnternati㎝al　Econo㎜cs，1993（竹中平蔵監訳，阿部司訳r誰が誰を叩いてい
　るのか』ダイヤモンド社，1993年）を参照。ただし，輸入自主拡大は貯蓄・投資バランスを変化
　させず，為替レートの減価を引き起こすことによって輸入の拡大に等しい輸出の拡大を生じさせ
　てしまい，貿易収支になんら影響を及ぽさないであろう。
14）例えば，小宮隆太郎r貿易黒字・赤字の経済学　日米摩擦の愚かさj東洋経済新報社，1994年
　や野口旭『経済対立は誰が起こすのか一国際経済学の正しい使い方』ちくま新書．1998年を参
　照。
15〕Mmdell，R．A．，〃直舳伽伽j　Eω伽伽狐M且c皿111an，1968（渡辺・箱木・井川訳『国際経済学』
　ダイヤモンド社，1971年〕の第18章。
㈲　経済企画庁緩済研究所r経済分析　第5次版E　P　A世界経済モデルー基本構造と乗数分析
　一j第139号，ユ995年5月。
ω経済政策の割り当てに関しては，横山将義「変動為替レート制下における内外均衡調整と財
　政・金融政策の割り当て」r早稲田商学』（早稲田商学同攻会）！998年（予定〕を参照。
18）前掲のMundellならびにFlemng，J　M．一DomestlcFimmia1Polic1esmderF1蛇dmdFIoatmg
　Excb副㎎e　R疵s”、〃F∫伽〃肋柳軌Vo19．1962，pp．369－379を参照巳
19〕前掲の経済企画庁「第5次世界経済モデル」はマーシャル＝ラーナー条件が成り立つことを明
　らかにしている。短期的にはその条件が満たされず，「∫カープ効果」が発生する可能性を否定
　するものではないが，本稿ではNX〉0と定義して考察を進めることとする。
ω貿易収支判別式は名目貿易収支／名目GDPの動向を調べるものであるから，本来，
・（蝋を求めることになるが，これ1ま畔〕と同じになる。そして，
　　　　刈半）一半畔dタ〕
を得るが，初期の貿易収支が均衡している（w＝o）とすれば，
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・（半〕一竿
と簡単化される。また，
刈半〕一半一一竿
　という関係が成立し，一（d〃カに外生変数と利子率との関係を代入することから貿易収支判別
　式が導出され乱また，貿易収支判別式と同様に，実質為替レートの判別式を導出することも可
　能である。墓本モデルl1〕式一（5〕式から実質為替レートの判別式を求めれば，
　　　　D　dD　　　　T　dT〉　　　　丁．TDl－1了．T～
　　　　　1－D。一rM。十（λμτ・）　〃　dw　　　　1K　dκ　　　　　η十（、。ε）一（μη。λ）工〃W＋舳十”丁了丁］
　が得られる。ここでλ：資本移動の利子弾力性　μ：輸入需要の所得弾力性，τ：利子率の変化
　に伴う内生的な投資支出の実質所得に対する寄与度である。実質為替レートは，左辺〉右辺のと
　きに増価し，左辺＜右辺のときに減価する。16威と比較すると，上記の式の右辺の係数部分は16〕
　式の右辺の係数部分より大きくなり，実質為替レートは名目貨幣供給量など右辺の経済変数の影
　響を受けることにな糺事実，経済企画庁「世界経済モデル」は，資本移動の利子弾力性がかな
　り大きな値をとるという繕果を導出している。
帥　この種の分析について，本来であれば，多部門モデルによる計量分析が必要とされるが，ここ
　では経済企画庁「世界経済モデル」のシュミレーション結果や『経済白書』における計量分析か
　ら得られた構造変数を用いて考察を進めていく。この点を考慮すると，本稿は，貿易黒字問題を
　考えるうえで貿易収支判別式がどの程度有効かを示すことを試みたものといえる。また，学会報
　告の際に，討論者の松永教授から，貿易収支判別式の有効性を立証するには，ここ1C数年の貿易
　収支の動向だけでなく，長期的な動向についても取り上げることが必要であること、そして，そ
　の中から，過去の貿易黒字・赤字の構造的な問題を解くことが可能になるというコメントをいた
　だいた。この点については今後の課題としたい。
⑫　「第3次世界経済モデル」については，経済企画庁経済研究所r経済分析　E　PA世界経済モ
　デルの構造と財政政策の効剰第11逆号，1989年9月を，「第4次世界経済モデル」については，
　同じく階済分析　第4次版E　P　A世界経済モデルー基本構造と乗数分析一』第124号，
　1991隼7月をそれぞれ参照。
l13貿易黒字と投資支出との闘の短期的な相関関係の強さについては，植囲和男『国際収支不均衡
　下の金融政策j東洋経済新報社，1992年の第1章においても論じられてい机
（14貿易黒字削滅を論じる場含，数字のみが独り歩きするような目標値を設定することは適切でな
　いといえる。しかし，貿易黒字を循環的な要因（短期的な葵因）と趨勢的な要因（長期的な要
　因）に区別することができるとすれば，循環的な貿易黒字を削減するような景気刺激策が採られ
　るべきであろう。その緒果，完全雇用を逢成したもとで，なお生じる貿易黒字については許容さ
　れると考えられる。完全雇用のもとで貿易黒字を削減しようとすれば，インフレを招かざるをえ
　ないという新たな問題に直面してしまうからである。
蝸詳しくは，横山将義「経鴬・貿易黒字激減が意味すること」r世界経済評論」（世界経済研究協
　会）第40巻第10号，1996隼10月，pp8－15を参照されたい。
虹d詳しくは，横山将義「親制緩和は貿易黒掌削減に有効か」肚界経済評論』（世界経済研究協
　会〕第39巻第7号，1995隼7月，pp－29－36を参照されたい。
ユ33
ユ34 早稲田商学第377号
l1司詳しくは，大畑弥七・横山将義「経済のグローバル化と日本経済・国際経済の課題」大畑・横
　山編r経済のグローバル化と日本経済』（序章）早稲田大学出版部，1998年を参照されたい。
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